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NGANH CAO SU

Gia cao su phuc hdi khi thé gii thiéu
hut ngudn cung

Gia cao su Viét Nam hién dang dao dong tur
1,551 USD/tdn dén 1,655 USD/tin tding
khodng 14% - 26% so véi muc gia trung binh
trong nam 2023.

Tiém niing phat trién ban tin chi carbon
tir cay cao su

Vai dién tich khoang 910,000 ha ring cao su
o Viét Nam, lwong carbon tich lity hang nam
wéc tinh dao dong tir 22.75 triéu tan dén 27.3
triéu tadn CO2

Nhu cau cao su tw nhién dwoc dy phéng
ting trudng tot

» Thi truong cao su tu nhién dang duwoc du
béo sé tiép tuc tang triong on dinh trong dai
han, voi muc tang truong tiéu thu khoang
5%/ndm dén nam 2033.

Bon vi: Triéu tan
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TONG QUAN NGANH CAO SU

=+ Cao su la mét trong nhitng nganh san xuat néng Iam nghiép quan
trong nhat caa Viét Nam

Dién tich tréng cao su caa Viét Nam hién nay dao déng khoang 930,000 — 970,000 ha. C4c khu vuc
trong cao su I6n nhat bao gom:

Pong Nam Bo: La ving trong cao su chi lyc cia ca nudc, bao gdm cac tinh nhu Binh Phudc, Tay Ninh,
Pong Nai, va Binh Duong.

Tay Nguyén: Céc tinh nhu Gia Lai, Pik Lik, va Kon Tum c6 dién tich trong cao su dang ké.

Duy@n hai mién Trung: Mot s tinh nhu Quang Tri, Quang Binh ciing c6 dién tich trong cao su nhat dinh,
mac du khdng I6n nhu hai khu vuec trén.

Xuit khau la trong tAm ciia nganh cao su, dic biét tir thi trwong Trung Quac

Khoang 80% san luong cao su thién nhién caa Viét Nam duoc xuat khau ra thi truong qudc té, chi mot
phan nho duoc tiéu thu trong nuée cho cac nganh cong nghiép noi dia.

Viét Nam xuat khau cao su thién nhién tgi hon 80 qudc gia va ving 1anh tho, trong d6 cac thi trudong 16n
bao gom Trung Qudc, An Po, My, va cac qudc gia trong khu vuc EU.

Trung Quéc la québc gia tiéu thy cao su thién nhién 16n nhat tir Viét Nam, chiém hon 60% tong san luong
xuat khau cao su cua Viét Nam. Do nhu cau I6n tir nganh céng nghiép ché bién va san xuat caa Trung Qudc
(chu yéu la nganh san xuét 16p xe va cac san pham cong nghiép).

Nganh cao su Viét Nam di va dang hdi nhap sau rong véi thi truong thé giéi

Viét Nam da ky két nhiéu hi¢p dinh thuong mai ty do song phuong va da phuong, tao diéu kién thuan loi
cho nganh cao su tiép can cac thi truong qudc té vai mie thué suat uu dai va giam céc rao can thuong mai.
Mbt sé hiép dinh quan trong bao gom:

Hiép dinh Déi tac Toan dién va Tién bo xuyén Thai Binh Duong (CPTPP).
Hi¢p dinh Thuong mai ty do Viét Nam - EU (EVFTA).

Hiép dinh Déi tac Kinh té Toan dién Khu vuc (RCEP)...
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Nhiing hiép dinh nay s& gitp nganh cao su ma rong thi truong xuat khau, ting kha nang canh tranh va thu
hat dau tu vao san xuat ché bién cao su.

+ Nhirng khé khin hién tai

Gia ban cao su caa Viét Nam dang thiap hon cac nwéc trong khu viee do chwa ¢6 sy 6n dinh chat
lwong, chwa dap ng c4c tiéu chuin vé bén virng ngay cang khit khe caa quéc té.

Hién tai, gia cao su xuit khau trung binh cua Viét Nam vao niam 2024 dao dong khoang 1,551 — 1,655
USD/tan. So véi cac nuéc trong khu vie nhu Thai Lan, Indonesia, va Malaysia, gia cao su cta Viét Nam
thuong thap hon tir 5% dén 10%. Diéu nay chi yéu do chat luong san pham chua dong déu va Viét Nam
chua dap ung day du cac tiéu chuan qudc té vé bén viing, dac biét 1a trong qua trinh ché bién sau.

Nhirng vuréng mic vé chinh sach gay han ché ning luc canh tranh cia nganh cao su va doanh nghiép
cao su Viét Nam.

Céc doanh nghiép cao su, dic biét 1a nhitng doanh nghiép vira va nho, gap khé khan trong viéc tiép can
ngudn von wu dai dé dau tu vao cong nghé ché bién sau va mé rong san xuat. Chinh sach hd tro hién tai
cua chinh phu chua thuc sy tap trung vao viéc khuyén khich ché bién sau, trong khi xuat khau cao su chi
yéu van la nguyén liéu thd, cd gia tri gia ting thap.

Nganh cao su can cac tiéu chuan chét lugng qubc gia dong bo va phi hop vai tiéu chuan québc té dé dé dang
tham nhap vao céc thi trudng cao cp. Tuy nhién, chinh sach vé tiéu chuan chét luong chua dugc &p dung
rong réi va théng nhat, lam giam sic canh tranh vé chat lugng cta san pham.

Vigc thanh ly cac loai cay trong, vat nudi khac dwoe hwang chinh sach mién thué trong khi cay cao
su lai phai chiu mikc thué cao.

Viéc thanh ly cly cao su phai chiu thué suit cao hon so véi c4c loai cay trdng, vat nudi khac 1a mot van dé
gay nhiéu tranh cii va kho khin cho cac doanh nghiép va ho dan trong cao su. Trong khi nhiéu loai cay
trdng va vat nudi khac duoc huang chinh sach mién thué khi thanh ly, cay cao su lai thuéc nhém phai chiu
muc thué cao, thuong dao dong tir 10% dén 20% tuy theo loai hinh va phuong thuc thanh ly.
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TRIEN VONG NGANH CAO SU

+ Gia cao su phuc hai khi thé giéi thiéu hut nguén cung
Gia cao su ¢6 xu huéng phuc héi tré lai, cac thang gan day gia cao su ¢6 xu hwéng ting nhanh hon.

Trong thang 7/2024, gi4 cao su xuat khau cia Viét Nam dat trung binh 1,655 USD/tan, ting 2.9% SO V4i
thang 6/2024 va tang 26.8% so va4i cung ky nam 2023.

Xu huéng ting gia bat dau tir gitra nam 2023, nhung da trd nén rd rang hon trong cac thang cubi nam 2023
va dau nam 2024, chu yéu do ngudn cung mu cao su thiéu hut bai cac diéu kién thoi tiét bat lgi nhu han
han va I lut tai c4c khu vyc san xuat cao su chinh ciia Pong Nam A.

Hiép hdi cac qudc gia san xuat cao su thién nhién nang duw bao thiéu hut nguén cung cao su tw nhién
trong nam nay va canh bao tinh trang nay cé thé kéo dai dén nam 2028.

Nim 2024, san lugng cao su ty nhién toan cau dy Kién dat 14.54 — 14.5 triéu tan, chi tang nhe 1.6% S0 V6i
nam 2023. Tuy nhién, nhu cau toan cau dugc du bao s& dat 15.67 — 15.75 triéu tan, ting 3% so VGi nam
trude. Piéu nay dan dén tinh trang thiéu hut khoang 1.24 triéu tan trong nim nay.

Théi Lan va Indonesia, hai quéc gia chiém hon 50% san lugng cao su toan cau, déu ghi nhan sut giam san
lurong do anh hudng cua hién tuong EI Nino.

Tinh trang thiéu hyut nguén cung cao su co thé kéo dai dén nam 2028, véi muc thiéu hut hang nam dugc dy
bao dao dong tir 600,000 — 800,000 tan/nam.

Xuit khau cao su nim nay cé thé dat trén 3 ty USD.

Xuét khau cao su cua Viét Nam trong nam 2024 duoc dy béo s& dat muc trén 3 ty USD, nho vao sy phuc
hoi manh mé& cua gia cao su trén thi truong thé gisi. Muc kim ngach xuét khau nay du kién dao dong tir 3.2
dén 3.5 ty USD, tang tir mic khoang 2.9 ty USD vao nam 2023. Diéu nay c¢6 duoc nho gid cao su ting
nhanh do tinh trang thiéu hut ngudn cung toan cau va nhu cau gia ting manh tir c&c thi truong nhu Trung
Quéc, An D, va My.
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«+ Tiém niing phat trién ban tin chi carbon tir cay cao su

Binh quan luong carbon tich lily hang nim cao nhat van la don dién cao su, véi tong dién tich rong 16n
ring cao su hién nay khong chi dem lai gia tri kinh té tir mi cao su, gb cao su ma nganh cao su ¢ Viét Nam
con ¢6 tiém ning dé phaét trién thi truong tin chi carbon ring.

Vi dién tich khoang 910,000 ha ring cao su ¢ Viét Nam, lugng carbon tich lity hang nam wéc tinh dao
dong tir 22.75 triéu tan dén 27.3 triéu tin CO2. Piéu nay cho thiy tiém ning rat 16n trong viéc phat trién
thi trudng tin chi carbon tir cac don dién cao su tai Viét Nam.

Thu nhap tir ban tin chi carbon dwoc thdng ké 1a mét ngudn thu nhap dang ké cia cac nganh hang
c6 lién quan téi trong rirng va phat trién kinh té rirng, trong dé ¢é rirng cao su.

Udc tinh thu nhap tir ban tin chi carbon cd thé dao dong tuy theo lugng CO2 hap thu va gia ban tin chi
carbon trén thi truong:

O mic thap (25 tan CO2/ha/nam va gia 5 USD/tin chi): khoang 113.75 triéu USD/nam.
O mirc cao (25 tin CO2/ha/nam va gia 40 USD/tin chi): khoang 910 triéu USD/nam.

O muc thap (30 tan CO2/ha/nam va gia 5 USD/tin chi): khoang 136.5 triéu USD/nam.
O muc cao (30 tin CO2/ha/nidm va gia 40 USD/tin chi): khoang 1,092 triéu USD/nam.

Diéu nay cho thay tiém niang thu nhap tir ban tin chi carbon ctia nganh cao su Viét Nam la rat 16n, dac biét
néu gia tin chi carbon ting cao trén thi trudng.

“ Nhu cau cao su tw nhién dwoc dy phéng ting truéng tot

Theo du béo cua Hiép hoi Cac qubc gia san xuat cao su ty nhién (ANRPC), nhu ciu cao su tu nhién toan
cau nam 2024 s& dat khoang 15.7 triéu tn, ting 3% so v&i nam 2023.

Céc thi truong 16n nhu Trung Qudc, An Do, va Malaysia dy kién s& ting trudng manh vé tiéu thu, voi
Trung Qudc du bao ting khoang 5.5%, con Malaysia duy bao s& ting toi 45.4% trong nam 2024.

Thi trudng cao su tu nhién dang duoc du béo sé tiép tuc tang truang 6n dinh trong dai han, véi muc ting
truong tiéu thy khoang 5%/mam dén nam 2033. Sy tang trudong nay duge thac day boi nhu ciu manh mé tir
céc nganh cong nghiép chi chdt nhu 6 t6, san pham y té, va xu hudng tiéu ding xanh.
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<+ Nganh cao su con nhiéu tiém ning

Nhu ciu cao su thién nhién thé giéi vin dang cé xu hwéng gia ting, nhit 1a d6i véi cac nganh cong
nghiép san xuit o td, giao thong van tai, xay dwng, y té va hang tiéu dung.

Nganh san xuat 16p xe 1a mét trong nhitng thi truong tiéu thu cao su 16n, su phat trién cua xe dién (EV)
cling déng vai trd quan trong trong viéc gia ting nhu cau cao su thién nhién.

Cao su ty nhién dong vai trd quan trong trong san xuat cac linh kién 6 t6 nhu 16p, b giam x6c va cac bo
phan khac. Véi viéc gia tang sé lugng phuong tién giao thdng trén toan cau, nganh giao théng van tai dang
tao ra nhu cau 16n vé cao su thién nhién.

Trong nganh xay dung, cao su ty nhién duoc s dung dé san xuat vat liéu chéng tham, vat liéu cach am,
dém chéng rung trong cac tda nha va cong trinh cong nghiép. Vai su gia ting cta cac dy an xay dung quy
md 16n & cac nudc phat trién va dang phat trién, nhu cau vé cao su ty nhién tiép tuc ting.

Véi su phét trién ciia nganh cham séc st khoe va dan sé toan cau, nhu cau vé cac san pham y té lam tir
cao su thién nhién s& con tiép tuc gia tang trong twong lai.

Hoi nhap quéc té ciing 1a co hdi cho cac doanh nghiép Viét Nam mé rong va da dang héa thi truong
xuit khau ciing nhu tiép can thong tin thi truong, ap dung tiéu chuan hang héa tiéu chuan quéc té, cong
nghé hién dai trong san xuét va quan ly, ddng thoi gitp Viét Nam nang cao vi thé trong cong déng cao su
thé gidi.

Nho céc hiép dinh thuong mai tu do (FTA) ma Viét Nam di ky két nhu CPTPP, EVFTA, RCEP... cac
doanh nghiép cao su Viét Nam co co hoi mé rong thi truong xuat khau ra nhiéu qudc gia va khu vue, giam
su phu thudc vao mot sé thi truong truyén thong nhu Trung Qudc.

Hoi nhap qudc té gidp cac doanh nghiép Viét Nam tiép can duoc thong tin thi truong qudc té mot cach
nhanh chéng va toan dién, bao gom cac xu hudng tiéu dung, nhu cau cua thi truong, va cac co hoi hop tac
kinh doanh méi.

Céac doanh nghiép c6 thé hoc hoi va ap dung cac tiéu chuan chat luong qudc té nhu ISO, FSC (Forest
Stewardship Council), va c4c tiéu chuan bén viing khac dé nang cao gié tri san pham va dam bao tiéu chuan
dap (g y&u cau cua céc thi truong kho tinh nhu chau Au va Bic My.

Hoi nhap quéc té ciing mé ra co hdi cho cac doanh nghiép cao su Viét Nam tiép can véi cong nghé tién
tién va phuong phap quan Iy hién dai tir cac di tac quéc té. Cong nghé ché bién sau va san xuat thong
minh gitp ting ning suat, nang cao chat lwong san pham, va giam thiéu chi phi san xuat.
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Théng qua hoi nhap va hop tac qudc té, Viét Nam da tré thanh mot trong nhitng qudc gia san xuat va xuat
khau cao su hang dau thé gioi, sau Thai Lan va Indonesia. Diéu nay nang cao vi thé cua Viét Nam trong
céc dién dan qudc té vé cao su, va giup nudc ta tham gia sdu hon vao chudi cung tng toan cau.

Cao su dwoc xem & nganh ma lgi thé di ciing quy mé. Nudc ta c6 ngudn quy dat cung voi khi hau nhiét
dai thich hop cho cay cao su. Viét Nam nam trong khu vuc Bong Nam A chiém téi hon 80% tong dién tich
trong cao su cua thé gioi.

Khi hau nhiét déi ¢ Viét Nam, dac biét 12 tai cac ving Pong Nam B, Tay Nguyén va mién Trung, ¢ diéu
kién thoi tiét 1y twong cho cay cao su phat trién. Nhiét do 4m ap quanh nim va lugng mua doi dao 1a nhiing
yéu t6 quan trong gilp cy cao su phat trién tét, dat nang suét cao.

Céc khu vyc trong cao su caa Viét Nam co dat dai mau md, thich hop cho cy cao su phat trién, dic biét 1a
cac vung dat do bazan ¢ Tay Nguyén va dat xam phi sa & Bong Nam Bo. Diéu nay gilp cay cao su phat
trién bén vitng va cho ning sut cao vé mu va go.

Viét Nam nam trong khu viuc Bong Nam A, khu vuc chiém hon 80% tong dién tich trong cao su cua thé
giéi. Vi tri nay khong chi gip Viét Nam dé dang tiép can véi cac nguon luc cong nghé¢, ky thuat san xuat
hién dai ma con tan dung duoc su phat trién cua nganh cao su trong toan khu vyc.

CAC DOANH NGHIEP TRONG NGANH

Tap doan Cong nghiép Cao su Viét Nam (GVR)

GVR duoc thanh lap vao nam 1975, ban dau véi muc tiéu phat trién nganh cao su, trong va khai thac ma
cao su. Sau nhiéu nam phat trién, GVR d trg thanh tap doan kinh té hang dau cua Viét Nam véi mang ludi
rong khip trong va ngoai nuéc. GVR hién c6 hon 394,700 ha dat trong cao su trai khap cac tinh thanh cua
Viét Nam va mét sé khu vuic ¢ nuéc ngoai. Tap doan nay chiém mot phan 16n dién tich trdng cao su va san
lwong MU cao su cua ca nudgc.

Hién nay GVR dang giao dich tai muc P/E = 52.13 va EPS 1a 693 dong/co phiéu.
Cong ty Cé phan Cao su Pong Phu (DPR)

Cong ty C6 phan Cao su Pong Phii (DPR) dugc thanh lap vao ndm 1981, try s chinh tai tinh Binh Phudc
— mot trong nhitng ving trong cao su trong diém cua Viét Nam. DPR hoat dong chu yéu trong linh vuc
trong, khai thac mu cao su va ché bién cac san pham cao su thé dé cung cap cho thi truong trong va ngoai
nudcC.

Hién nay DPR dang giao dich tai mtc P/E = 15.43 va EPS la 2,849 dong/cé phiéu.
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Cong ty Cé phan Cao su Tay Ninh (TRC)

Cong ty C6 phan Cao su Tay Ninh (TRC) dugc thanh lap vao nam 1981, ¢6 tru sé chinh tai tinh Tay Ninh,
mét trong nhitng vang trong cao su Ién cua Viét Nam. Cong ty hoat dong chinh trong linh vyc trong, khai
thac va ché bién cao su thién nhién. TRC dang quan 1y hon 7,000 ha dat trong cao su, tap trung chu yéu tai
tinh Tay Ninh.

Hién nay TRC dang giao dich tai muc P/E = 12.78 va EPS la 3,105 dong/co phiéu
Cong ty Cé phan Cong nghiép Cao su Mién Nam (CSM)

Cong ty C6 phan Cong nghiép Cao su Mién Nam (CSM), thanh lap vao nam 1976, 1a mét trong nhiing
cong ty cao su l6n nhat tai Viét Nam. Cong ty hoat dong chir yéu trong linh vuc san xuat va kinh doanh 16p
xe, sam 16p.

Hién nay CSM dang giao dich tai mac P/E = 15.23 va EPS la 804 dong/co phiéu
Cong ty Cé phan Cao su Hoa Binh (HRC)

Cong ty C6 phan Cao su Hoa Binh (HRC) dugc thanh lap vao nim 1981 va hoat dong chua yéu trong linh
vuc trong, khai thac, va ché bién ma cao su. HRC ¢6 tru sé tai tinh Binh Dwong, mot trong nhiing khu vuc
tréng cao su trong diém cua Viét Nam. HRC dang quan 1y hon 6,600 ha dat trong cao su tai Binh Duong

Hién nay HRC dang giao dich tai mac P/E = 99.94 va EPS la 493 dong/co phiéu.
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So sanh cac doanh nghiép trong nganh (GVR, DPR, TRC, CSM, HRC)
S6 liéu cdp nhdt ngay 03/10/2024

Céc chi sd GVR DPR TRC csm HRC
ROE (%) 5.00% 7.96% 5.54% 6.38% 2.73%
ROA (%) 3.61% 5.75% 4.56% 2.10% 1.86%
EPS 693 2,849 3,105 804 493
P/E 52.13 15.43 12.78 15.23 99.94
P/B 2.81 1.55 0.68 0.96 2.74
T6ng No/VCSH 0.36 0.36 0.19 1.93 0.46

Doanh thu, lgi nhugn 6 thang nam 2024

l:ﬁw.
GEiﬁfﬁﬁﬁéﬁgpdgﬁ
- 419
#%°1,296.4 125

GVR DPR

wew= Doanhthu (ty) === LNST(ty) ==®==EPS

(Loi nhugdn sau thué cia cong ty me)
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SBS NHAN PINH VA PANH GIA

Nganh Cao su con nhiéu du dia dé tang truong dic biét dang dugc huong loi tir viéc gia dang c6 xu hudng
ting nhanh trong cac thang gan day do thé giéi thiéu hut ngudn cung do ning suat sut giam gay ra bai hién
tuong EI Nino kéo dai.

Ngoai ra, véi cac DN cao su Viét Nam da dugc cap chang nhan Quan Iy ring bén viing VFCO/PEFC s&
c6 lgi thé rat 16n trong viéc cung cap vat liéu, san pham cho cac nha san xuét tai thi truong EU.

Nganh cao su Viét Nam nhitng nam gan ddy c6 budc phat trién vuot bac ca vé ning sudt, san luong va dién
tich ndng nghiép. Pugc uu ai boi didu kién tu nhién thuan lgi, nganh cao su ¢ Viét Nam dang phat trién
trén quy md Ién, cha yéu & ving Pong Nam B, Tay Nguyén va mot s6 ving duyén hai Nam Trung Bo.
Hién Viét Nam nam trong top 3 nudc san Xuét cao su toan cau, chiém khoang 7.7% san luong cao su toan
cau va 5.6% dién tich san xuat cao su toan cau.

Trong cac nam gan day, chling tdi nhan thiy da sé cac doanh nghiép nganh cao su tra co tic bang tién mat
déu dan nén phl hop cho nha dau tu nam giir trung va dai han. Céc doanh nghiép cao su dugc du béo s& co
két qua kinh doanh tich cuc hon dic biét trong 2 quy cudi nim do dic tinh caia cay cao su. Chung toi khuyén
nghi nha dau tu tiép tuc nam gitr hodc c6 thé canh mua vao khi c6 phiéu c6 cac dot diéu chinh gia vé mic
hap dan.
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ong bao c4o nay nhiing thong tin va quan diém dugc cho 1a dang tin cay nhat, tuy nhién ching tdi khong

&t doi tinh chinh xac va ddy du cua nhitng thdng tin trén. Nhitng quan diém ca nhan trong bao céo nay da dugc can

C can than dya trén nhitng ngudn thong tin ching t6i cho la tét nhat va hop ly nhét trong thoi diém viét béo céo. Tuy nhién

g—"hing quan diém trén co thé thay doi bat cur lac nao, do d6 chung toi khong chiu trach nhi¢m phai thong bao cho nha dau tu. Tai
liéu ndy s& khong dugc coi [a mot hinh thirc chao ban hoac 16i kéo khach hang dau tu vao bat ki ¢6 phiéu nao. Coéng ty SBS ciing
nhu cac cong ty con va toan thé can bo cong nhan vién hoan toan c6 thé tham gia dau tu hoac thyuc hién cac nghiép vu ngan hang
déu tu ddi vai cb phiéu duoc dé cap trong béo céo ndy. SBS s& khong chiu trach nhiém vai bat ki thdng tin nao khdng nam trong
pham vi bao céo nay. Nha dau tu phai can nhac ki ludng viéc sir dung thong tin ciing nhung cac du bao tai chinh trong tai liéu
trén, va SBS hoan toan khong chiu trach nhiém véi bat ki khoan 13 tryc tiép hoac gian tiép ndo do st dung nhimg thong tin do.
Tai liéu nay chi nham muc dich luu hanh trong pham vi hep va s& khong duoc cong bd rong rii trén cac phuong tién truyén
thong, nghiém cim bat ki su sao chép va phan phdi lai d6i véi tai liéu nay.

Chuyén vién phan tich

Hoang Dirc Viét
viet.hd@sbsc.com.vn
Nguyén Tuin Anh
anh.nt@sbsc.com.vn

Nouwoi chiu trach nhiém

Duwong Hoang Linh
linh.dh@shsc.com.vn

Cong ty cé phan chitng khoan SBS
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Chi nhanh Ha Noi

205 Giang V&, Phuong Cat Linh, quan Ddng Da, Ha Noi

Tel: +84 (4) 3942 8076 Fax: +84 (8) 3942 8075
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